










 株主権指令 (以上, 本号)
１ 序
2003年５月21日に欧州委員会により公表された ｢EU における会社法の現代化と企業統
治の改善―前進のための計画｣ と題された通達(１) (以下 ｢アクションプラン｣) は, 株主
権および従業員・債権者その他の第三者の保護の強化, 事業の効率性および競争性の促進
を目的として公表されたものであり, 具体的には企業統治, 資本維持および変更, 企業集
団, 企業再編および移動などの問題について, 短期 (2003年から2005年)・中期 (2006年







松 田 和 久
 Communication from the Commission to the Council and the European Parliament － Modernising Company
Law and Enhancing Corporate Governance in the European Union － A Plan to Move Forward (COM
(2003) 284 final, 21.5.2003).
 アクションプランに関する論説として, 高橋英治・山口幸代 ｢欧州におけるコーポレート・ガバナンスの将
来像―欧州委員会行動計画書の分析―｣ 旬刊商事法務1697号 (2004) 101頁以下, 正井章筰 ｢EU のコーポレー
ト・ガバナンス―最近の動向―｣ 早稲田法学81巻４号 (2006) 131頁以下, 高橋英治・山口幸代 ｢EU におけ
る企業法制改革の最新動向―行動計画の実現過程およびドイツの改革状況―｣ 国際商事法務34巻３号 (2006)




代的規制の枠組み｣ と題された報告書(３)においては, 会社法における諸問題のうち, 企業
統治, 株主に関する情報提供・伝達・意思決定, 資本構成および維持に関する規制の代案,









ためには発行者および投資者双方に他の EU 内の資本市場により参加しうる機会, および
投資先の会社が同等の企業統治の規制を受けるという信用を得る機会を与えるべきである｡
③現代技術による利益の最大化 情報伝達技術 (ビデオ会議・電子メール・インターネッ
トなど) の迅速な発展は, 会社情報の提供方法や会社運営方法 (ネットワーク利用の株主
総会・ビデオ対応の取締役会・国境を越えた株主権の行使など) に影響を与えている｡
④EU の拡大 EU 加盟国の増加は EU 会社法を再検討する最大の理由となり, 新たな
加盟国は, EU の法規制と国内法の規制との相違に直面することになる｡ ⑤近時の事件に
よって生じた問題への取り組み 近時の企業不祥事 (エンロン事件など) は企業統治に






 Final Report of the High Level Group of Company Law Experts on a Modern Regulatory Framework
for Company Law in Europe, 4.11.2002. 当該報告書は http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/
modern/report_en.pdf にて入手可能｡
 First Council Directive 68/151/EEC of 9 March 1968 on co-ordination of safeguards which, for the
protection of the interests of members and others, are required by Member States of companies within
the meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, with a view to making such
safeguards equivalent throughout the Community (OJ L 65, 14.3.1968, p.8). なお第１指令は2009年に改正
されている (Directive 2009/101/EC of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009
on coordination of safeguards which, for the protection of the interests of members and third parties, are
required by Member States of companies within the meaning of the second paragraph of Article 48 of
































①EU 会社法の規制においては, 国境を越える問題点 (合併, 本拠地の移転, 株主権の行
















大, 上場会社における運営機関の選択 (一元制もしくは二元制), 運営機関構成員の責任














するため, 欧州委員会は1984年に会社法第10指令案を提案したが, 欧州議会は, 会社にお
ける意思決定機関に従業員が関与する問題 (従業員の関与が制度化されている加盟国 (ド
イツなど) の会社と, 制度化されていない加盟国 (イギリスなど) の会社とが合併するこ
とにより, 前者の規制が潜脱されるおそれがある) の解決が困難であることから, 第10指
令案に関する審議を15年以上も保留し, 最終的には第10指令案を撤回した｡ ところが2001
年に欧州会社規則(７) (以下 ｢SE 規則｣) および欧州会社への従業員の関与に関する指
令(８) (以下 ｢従業員関与指令｣) の採択により前述の従業員の関与に関する問題が解決し
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 Directive 2005/56/EC of the European Parliament and of the Council of 26 October 2005 on cross-border
mergers of limited liability companies (OJ L 310, 25.11.2005, p.1). 越境合併指令に関する論説として, 早
川勝 ｢EU における国境を越えた合併―EU 第10指令を中心として｣ 同志社法学58巻５号 (2006) １頁以下,
正井章筰 ｢EU における国境を越えた合併―会社法第10指令―｣ 早稲田法学81巻４号 (2006) 451頁以下, 拙
稿 ｢EU 会社法における合併規制｣ 千葉商科大学経済研究所 View ＆ Vision 31号 (2011) 11頁以下｡
 Third Council Directive 78/855/EEC of 9 October 1978 based on Article 54 (3) (g) of the Treaty





店, 管理の中枢または事業活動の本拠地が EU 内に存在する有限責任会社の合併について
適用される (越境合併指令１条)｡ ここにいう ｢有限責任会社｣ とは, 会社法第１指令














ばならない｡ ②共同越境合併原案の公示 (越境合併指令６条)｡ 共同越境合併原案を承認
すべき社員総会の日の１ヶ月以上前に, 第１指令３条に基づき各加盟国の国内法に定める
手続きに従って公示し, さらに合併当事会社が存在する加盟国の官報においても公示され
なければならない｡ ③合併報告書の作成 (越境合併指令７条)｡ 合併当事会社の執行機関
もしくは経営機関が, 越境合併に関する法的経済的観点からの説明, および越境合併によっ
て社員・債権者および従業員にもたらされる影響に関する説明を明示した報告書を作成し








 Council Regulation 2157/2001/EC of 8 October 2001 in the Statute for a European Company (SE) (OJ
L 294, 10.11.2001, p.1). SE 規則に関する論説として, 拙稿 ｢欧州連合における欧州会社 (SE) の設立｣ 千葉
商大論叢42巻３号 (2004) 171頁以下｡
 Council Directive 2001/86/EC of 8 October 2001 supplementing the Statute for a European Company
with regard to the involvement of employees (OJ L 294, 10.11.2001, p.22). 従業員関与指令に関する論説
として, 拙稿 ｢欧州会社 (SE) の運営における従業員の関与｣ 千葉商大論叢42巻４号 (2005) 143頁以下｡
 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on cross-border mergers of the
companies with share capital (COM(2003)703 final, 18.11.2003).
指令４条１項ｂ)｡ ⑥裁判所・公証人その他の機関による適法性の検査 (越境合併指令


































 Directive 2006/46/EC of the European Parliament and of the Council of 14 June 2006 amending Council
Directives 78/660/EEC on the annual accounts of certain types of companies, 83/349/EEC on consolidated
accounts, 86/635/EEC on the annual accounts and consolidated accounts of banks and other financial
institutions and 91/674/EEC on the annual accounts and consolidated accounts of insurance undertakings
(OJ L 224, 16.8.2006, p.1).













ていないが, EU 会社法における共同責任制度を確実なものにし, 会計規制への無配慮に
対する適切な制裁および民事責任を課すことを加盟国に義務付けるものである｡ すなわち









関連当事者 (経営者やその家族等) と会社との取引については, 通常の商取引とは異な
る条件で実施されることが多く, 当該取引の透明性が問題となる｡ この点につき本指令は,





 Fourth Council Directive 78/660/EEC of 25 July 1978 based on Article 54 (3) (g) of the Treaty on the
annual accounts of certain types of companies (OJ L 222, 14.8.1978, p.11).
 Seventh Council Directive 83/349/EEC of 13 June 1983 based on the Article 54 (3) (g) of the Treaty
on consolidated accounts (OJ L 193, 18.7.1983, p.1).
 Synthesis of the IPM-consultation, including substantiated comments received beyond. 当該文書は
http://ec.europa.eu/internal_market/accounting/docs/board/2004-consult-synthesis_en.pdf にて入手可能｡
 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Council Directives
78/660/EEC and 83/349/EEC concerning the annual accounts of certain types of companies and
consolidated accounts (COM(2004)725 final, 27.10.2004).
	 Regulation (EC) No 1606/2002 of the European Parliament and of the Council of 19 July 2002 on the



























1976年に採択された会社法第２指令(19)は, 公開有限責任会社の設立, 利益配当, 自己株
式, 資本増減に関して規制しているが, 採択後20年以上が経過し, 第２指令に定める規制
に関して, 利害関係者にとって負担となるものが見受けられるようになった｡ そこで欧州
委員会は1996年に, 域内市場における規制を簡易化するための計画, いわゆる SLIM
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 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on markets in
financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC
of the European Parliament and of the Council and repealing Council Directive 93/22/EEC (OJ L 145,
30.4.2004, p.1).
 Directive 2004/25/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004 on takeover bids
(OJ L 142, 30.4.2004, p.12).
 Directive 2006/68/EC of the European Parliament and of the Council of 6 September 2006 amending
Council Directive 77/91/EEC as regards the formation of public limited liability companies and the
maintenance and alternation of their capital (OJ L 264, 25.9.2006, p.32). 第２指令の改正に関する論説と
して, 拙稿 ｢EC 会社法第２指令の改正｣ 比較法雑誌39巻２号 (2005) 251頁以下｡



























る｡ 具体的な開示事項として, ①株式発行が現物出資によるものである旨, ②見積もり評






 Second Council Directive 77/91/EEC of 13 December 1976 on coordination of safeguards which, for the
protection of the interests of members and others, are required by Member States of companies within
the meaning of the second paragraph of Article 58 of the Treaty, in respect of the formation of public
limited liability companies and the maintenance and alteration of their capital, with a view to making
such safeguards equivalent (OJ L 26, 31.1.1977, p.1).
	 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council amending Council Directive
77/91/EEC, as regards the formation of public limited liability companies and the maintenance and
alteration of their capital (COM(2004)730 final, 21.9.2004).
ている｡ ①株主総会決議により取得権限が付与され, 取得期間 (最長18ヶ月) および取得
条件 (最大取得株式数, 有償取得の場合における対価の最高額・最低額など) が決定され
ていること, ②会社自身がすでに取得・保有している自己株式および会社の計算により他
人が取得した自己株式も含め, 取得株式の額面総額 (無額面の場合は算定総額) が引受資
本の10％を超えないこと, ③当該取得により, 純資産額が引受資本および分配禁止準備金












ついて, 株主総会の承認 (第２指令40条１項に定める特別多数決, もしくは同条２項に定
める加盟国の国内法による単純多数決) を得ること, ③金融支援により, 純資産額が引受
資本および分配禁止準備金の合計額を下回らない (すなわち分配可能額の範囲内で金融支














































 Directive 2007/36/EC of the European Parliament and of the Council of 11 July 2007 on the exercise of
certain rights of shareholders in listed companies (OJ L 184, 14.7.2007, p.17). 株主権指令に関する論説と
して, 正井章筰 ｢EU における株主の権利指令について―ドイツと日本との比較において―｣ 早稲田法学84巻
４号 (2009) 19頁以下｡
 Directive 2004/109/EC of the European Parliament and of the Council of 15 December 2004 on the
harmonisation of transparency requirements in relation to information about issuers whose securities are
admitted to trading on a regulated market and amending Directive 2001/34/EC (OJ L 390, 31.12.2004,
p.38).
 Synthesis of the Comments on the Consultation Document of the Services of the Internal Market




 Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on the exercise of voting rights
by shareholders of companies having their registered office in a Member State and whose shares are







株主は, 株主総会における議題を提案し, または議案を提出することが認められ, その




















10条２項)｡ また代理人が支配株主, 運営機関の構成員, 従業員, 監査役, およびそれら
の家族である場合, 株主との利益相反が生じる可能性があるため, 代理人による議決権行
使が制限される (株主権指令10条３項)｡ なお代理人の指名は電磁的方法もしくは書面に
よる (株主権指令11条)｡ また株主は書面により議決権を行使することも認められる (株











治の改善―前進のための計画｣ と題された通達 (以下 ｢アクションプラン｣) は, 株主権
および従業員・債権者その他の第三者の保護の強化, 事業の効率性および競争性の促進を
目的として公表されたものであり, 具体的には企業統治, 資本維持および変更, 企業集団,
企業再編および移動などの問題について, 短期 (2003年から2005年)・中期 (2006年から
2008年)・長期 (2009年以降) の３期に亘って検討および具現化するものである｡ そして
前記諸問題に対して, これまでにアクションプランに基づき法制化されたものがある一方
で, 提案されたが依然として法制化されていないものまたは提案に至っていないものも存
在する｡ 本稿においては, アクションプランの概要およびこれまでの法制化の状況につい
て概説する｡
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